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  一方、 公的保険制度は巨額の資金を調達し運用する金融主体としての性格をあわせもつ。

































  本稿は以下のように展開する。第 2 節では、真鍋（2007b）の分析モデルを展開する。第
3 節では、生産効果に必要なデータを整備し、これを用いることで民間保険機関と公的保








２．１  制度部門間の資金循環行列の拡張 






























  ここで、 ij X は、第 i 制度部門から第 j 制度部門への資金循環である。つまり、第 i 制度
部門にとっての第 j 制度部門に対する資産であり、 第j 制度部門にとっての第 i 制度部門に
対する負債である。よって、(1)式の横方向各行は資産ポートフォリオであり、縦方向各列
は負債ポートフォリオである。 
  ここで、 負債総額L、 資産総額 A、 資産負債差額K 、 総額T を下記のように定義すれば、 
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り、このことが本稿の結果に影響することはない。   4
と、資産負債差額K は実物資産とみなしうる。 
  ここで、 ある第 i 制度部門について、 資産負債差額つまり実物資産 i K の限界生産力を i ρ 、
労働力 i N の限界生産力を i ω とする。このとき、完全分配を仮定すれば、第 i 制度部門の生
産 i Y は、 
(3)  i i i i i L K Y ω ρ + =    
となる。 
  ただし、資産負債差額が負の値をとりうる家計など生産主体ではない制度部門について
は、 0 = ρ として扱う。また、労働市場については、今回の分析枠組みの中では明示的に
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2  同時に、ポートフォリオも変化はするものの、その変化量は微小である。 
3  もちろん、資金総額一定の仮定のもとでも、内生制度部門間のポートフォリオについて
は一定であることが求められる。   6
る。そこで以下では、負債総額一定の仮定の下での生産効果を導出する
4。 
 ま ず 、 (4)の順序を入れ替えて、外生となる制度部門を第n番目に移動させる。つまり、
第 1 − = n m 番目までの制度部門は内生である。 
(5) 
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 (5)式において、m ×m の内生制度部門資産負債行列各要素を、負債総額－外生制度部門
資産額 nj j X L − で除する。 
(6)  
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が得られる。 
                                                 
4  これ以外の仮定にもとづいた生産効果については、真鍋（2007b）を参照されたい。   7
  そもそも、負債総額






























m m X l K Δ = Δ  
である。また、生産にあたえる効果は、 [ ] m
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３．実証分析 
 





３．１  データ 
  まず、制度部門間の資金循環統計を推計する。日本銀行『資金循環統計』ストック年度







「民間金融機関」 、 「公的金融機関」 「民間保険機関」 「公的保険機関」 、 「民間非金融法人企
業」 、 「公的非金融法人企業」 、 「政府」 、 「家計非営利団体」 、 「海外」の計 10 部門とした
6。








保険機関」 は、 日本銀行の制度部門分類による 「民間生命保険会社」 、 「民間損害保険会社」 、













るが、表３－１では、本稿が分析対象としている最近年の 2006 年度末で統一してある。 
  次に、限界生産力 i ρ を求める。ここでは、生産関数を実際に推計して求めた。具体的な
方法は以下の通りである。まず、上記 10 制度部門のうち、生産を行う制度部門を、 「民間
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  ただし、 t Y ：t 期の生産、 t A ：t 期の全要素生産性、 t K1 ：t 期末の民間非金融法人企業
実物資産、 t K2 ：t 期末の公的非金融法人企業実物資産、 t K3 ：t 期末の政府実物資産、 t L ：







1980 年から 2007 年、サンプル数は 28 である。ただし、 0 α は定数項、 t u は誤差項である。
また、 90 d は、90 年以降を 1 とする係数ダミーで、バブル崩壊前後の構造変化を示すため
に用いる。timeは 1979 年を 1 とし、以後毎年１ずつ増加するトレンド変数であって、一
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推定結果は表３－３の通りである。統計量はおおむね良好である。 
  ここから、民間非金融法人企業限界生産力 t 1 ρ 、公的非金融法人企業限界生産力 t 2 ρ 、政
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= Δ  
とする。いうまでもなく、 1 1 = Δ Σ = nj
m
j X である。 
 
３．３  分析結果 
  まず推計された制度部門間の資金循環統計から、民間保険機関と公的保険機関のポート
フォリオの変化をみていこう。表３－４、表３－５は、民間保険機関、公的保険機関の資





                                                 
7  吉野・中島・中東（1999）でもコブダグラス型で推計された結果が報告されているが、
本稿でも、生産弾力性、限界生産力とも吉野・中島・中東（1999）とほぼ同様の結果が得




























                                                 




























基金に特化して、これを民間部門と公的部門とで比較することも考えられよう。   13
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t 年度平均 厚生労働省『毎月勤労統計』「総実労働時間指数（調査産業計、30人以上）」  
   18
表３－３  推定結果 
α0 α1 α2 α3
係数 1.568 0.298 0.093 0.009
t統計量 [ 6.84] [13.35] [ 2.83] [ 4.96]
p統計量 ( 0.00) ( 0.00) ( 0.01) ( 0.00)
adjR^2 0.978
DW検定量 1.037  
   19
表３－４  民間保険機関の資産ポートフォリオ変化 
ストック計数
（億円） 中央銀行 民間金融 公的金融 民間保険 公的保険 民間企業 公的企業 政府 家計 海外
1981 182 106275 11421 3764 1509 272985 25096 62554 70857 28516
1986 579 450653 31870 17732 2511 642968 41350 129102 102379 137933
1991 1064 566790 43418 15044 3062 862784 43828 113598 190954 294096
1996 1828 590367 53931 16490 6474 955176 77307 505174 209857 357796
2001 1229 457520 129476 14343 9964 878395 82575 705687 143945 474462
2006 701 693084 253740 24767 8743 996637 42497 903639 105084 715778
ポートフォリオ係数
（％） 中央銀行 民間金融 公的金融 民間保険 公的保険 民間企業 公的企業 政府 家計 海外
1981 0.0 18.2 2.0 0.6 0.3 46.8 4.3 10.7 12.2 4.9
1986 0.0 28.9 2.0 1.1 0.2 41.3 2.7 8.3 6.6 8.9
1991 0.0 26.6 2.0 0.7 0.1 40.4 2.1 5.3 8.9 13.8
1996 0.1 21.3 1.9 0.6 0.2 34.4 2.8 18.2 7.6 12.9
2001 0.0 15.8 4.5 0.5 0.3 30.3 2.8 24.4 5.0 16.4
2006 0.0 18.5 6.8 0.7 0.2 26.6 1.1 24.1 2.8 19.1  
     20
表３－５  公的保険機関の資産ポートフォリオ変化 
ストック計数
（億円） 中央銀行 民間金融 公的金融 民間保険 公的保険 民間企業 公的企業 政府 家計 海外
1981 28 71576 449686 2108 2492 76416 74912 71059 22467 6881
1986 609 134110 752135 5191 3872 136844 121604 129213 21809 31603
1991 341 250757 1268399 8466 9910 255759 159779 162175 21935 91000
1996 197 277226 1777889 16377 22705 373432 295249 412853 26562 157600
2001 505 306019 1840066 19006 38790 377490 212148 847484 26865 219520
2006 18382 286725 1079059 23146 22831 486504 64305 1371888 25580 418533
ポートフォリオ係数
（％） 中央銀行 民間金融 公的金融 民間保険 公的保険 民間企業 公的企業 政府 家計 海外
1981 0.0 9.2 57.8 0.3 0.3 9.8 9.6 9.1 2.9 0.9
1986 0.0 10.0 56.3 0.4 0.3 10.2 9.1 9.7 1.6 2.4
1991 0.0 11.3 56.9 0.4 0.4 11.5 7.2 7.3 1.0 4.1
1996 0.0 8.3 52.9 0.5 0.7 11.1 8.8 12.3 0.8 4.7
2001 0.0 7.9 47.3 0.5 1.0 9.7 5.5 21.8 0.7 5.6
2006 0.5 7.6 28.4 0.6 0.6 12.8 1.7 36.1 0.7 11.0    21
表３－６  資産負債差額に与える影響 
民間保険機関資産増加
1981 1986 1991 1996 2001 2006
⊿K 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
中央銀行 0.0210 0.0164 0.0112 0.0277 0.0379 0.0261
民間金融機関 0.3701 0.3636 0.3915 0.3417 0.3245 0.2926
公的金融機関 0.1064 0.0859 0.0862 0.1468 0.1676 0.1320
民間保険機関 -1.0000 -1.0000 -1.0000 -1.0000 -1.0000 -1.0000
公的保険機関 0.0262 0.0252 0.0298 0.0499 0.0712 0.0811
民間非金融法人企業 0.2435 0.2315 0.2223 0.1842 0.1683 0.1762
公的非金融法人企業 0.0051 0.0037 0.0041 0.0040 0.0034 0.0027
政府 0.0373 0.0463 0.0329 0.0427 0.0481 0.0660
家計非営利団体 0.1600 0.1936 0.1620 0.1497 0.1292 0.1558
海外 0.0304 0.0338 0.0600 0.0533 0.0499 0.0674
公的保険機関資産増加
1981 1986 1991 1996 2001 2006
⊿K 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
中央銀行 0.0154 0.0131 0.0097 0.0173 0.0354 0.0395
民間金融機関 0.1680 0.1859 0.1837 0.1661 0.1921 0.2415
公的金融機関 0.4142 0.3937 0.4050 0.4231 0.3842 0.2505
民間保険機関 0.0202 0.0298 0.0291 0.0416 0.0547 0.0828
公的保険機関 -1.0000 -1.0000 -1.0000 -1.0000 -1.0000 -1.0000
民間非金融法人企業 0.1077 0.1061 0.1040 0.0876 0.0762 0.1031
公的非金融法人企業 0.0036 0.0029 0.0043 0.0042 0.0032 0.0028
政府 0.0329 0.0330 0.0341 0.0363 0.0376 0.0561
家計非営利団体 0.2273 0.2171 0.1994 0.1958 0.1900 0.1711
海外 0.0108 0.0183 0.0307 0.0280 0.0265 0.0526    22
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（出所）日本銀行調査統計局（2005）をもとに筆者作成   24
6制度部門 13制度部門 20制度部門 30制度部門 33制度部門 最小分類（33制度部門）
金融機関 中央銀行 中央銀行
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  Insurance institutions which are operated by public sector have two characters; one is as 
redistribution institution, and the other is as financial institution which manage large amount of funds. 
The fact that public insurance institutions (PuII) invest large amount of funds means that the activity 
of PuII seriously affects macro economy through flow of funds. The purpose of this paper is to 
evaluate the performance of PuII with the model in which inter-institutional flow of funds matrix is 
linked to production function. With the investment return, the efficiency of funds management at 
PuII itself is only evaluated. Whereas, with the effect on GDP calculated from the model which we 
developed, the efficiency of funds distribution in macro economy can be evaluated. We calculated 
and compared the effect of PuII and Private insurance institutions (PrII). The main result of this 
paper is the effect of PuII is smaller than that of PrII through the period of our analysis, however the 
difference between PuII and PrII is becoming small. Therefore approximating portfolio of PuII to 
that of PrII is effective in macro economy, with consideration about the implication of managing by 
public sector. 
JEL Classification: G11, G18, H55   
Keywords: Flow of funds, Public Insurance, Public pension system 
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